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随着市场经济的发展以及国家供给侧结构性改革的需要，我国公司并购
活动越来越频繁。作为一种资源配置手段，它有利于发展先进生产力，促进
产业结构调整，对国民经济的发展起到巨大的推动作用。然而我国公司并购
的相关法律法规还不完善，立法和实践上都存在着不规范的行为，故为我国
公司并购提供更加完善的法律环境迫在眉睫。本文通过对公司并购的相关法
律问题研究，分析了上市公司收购的主要法律制度和并购造成相关各方利益
受损的法律保护问题，并对公司并购法律制度的完善提出了一些初步建议。
本文运用了比较研究和分类研究的方法。一是分析了英美日国家、台湾
地区和我国关于公司并购的理论学说和法律规定，并结合我国实际情况，指
出我国公司并购在立法上和实践上的不足；二是分别对公司并购的主要法律
制度和并购中各方利益的法律保护进行分类介绍；三是在比较研究和分类研
究的基础上提出了一些建议，希望可以对规范公司并购行为提供一些理论上
的支持。
文章重点论述公司并购各方利益的法律保护。分别介绍了少数股东、债
权人和雇员这三方的利益保护以及社会公共利益的保护。少数股东利益保护
是简要介绍少数股东的概念，指出其在并购中弱者地位的表现，最后提出保
护少数股东利益的对策；债权人利益的保护是简要介绍其基本理论，然后介
绍我国在债权人利益保护程序的现状，并针对此提出完善建议；雇员利益的
保护介绍了雇员在并购中应享有的权利，同时提出如何完善雇员利益保护的
建议；最后社会公共利益的保护是以反垄断法为中心研究的，介绍了并购中
反垄断规制的理由和主要内容，并提出如何完善我国公司并购反垄断规制的
建议。
关键词：公司并购；要约收购；协议收购；利益
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ABSTRACT
With the development of market economy and the need of supply-side
structural reform, Chinese M&A activities are becoming more and more frequent.
As a means of resource allocation, it is conducive to the development of
advanced productive forces, promote the adjustment of industrial structure, the
development of the national economy has played a huge role in promoting.
However, the relevant laws and regulations of M&A in our country are not
perfect, and there are some irregularities in the legislation and practice. Through
the study of legal issues related to M&A, analyzes the main legal system of
mergers and acquisitions of listed company acquisition by related parties
damaged the interests of legal protection, and puts forward some preliminary
suggestions on improving the legal system of company mergers and acquisitions.
This paper uses the methods of comparative study and classification
research. One is the analysis of the Anglo American and other countries about
M&A theories and laws of our country, and combining with the actual situation in
China, pointed out that China's M&A deficiency in legislation and practice; two
is the legal protection of the interests of all parties and the legal system of
mergers and acquisitions, mainly in the introduction of classification; the three is
based on a comparative study of the research on the classification and put
forward some suggestions, hoping to provide some theoretical support for the
regulation of M&A.
This article focuses on the legal protection of the interests of all parties
involved in M&A. This paper introduces the protection of the interests of
minority shareholders, creditors and employees, and the protection of the public
interests of the three parties. Minority shareholders to protect the interests of
minority shareholders is the brief introduction of the concept of the weak
position in the merger performance, finally put forward the countermeasures to
protect the interests of minority shareholders; protection of creditors' interests is
the brief introduction of the basic theory, and then introduces the status quo of
the protection of the interests of creditors in the program in China, and puts
forward the suggestions to improve the protection of employee benefits; the
employee should enjoy in the acquisition of the right, and then puts forward how
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to improve the protection of the interests of the employees; the protection of the
public interest of society is finally by the anti monopoly law as the center of
research, introduces the merger antitrust regulation of reason and main contents,
and puts forward how to improve our company anti-monopoly regulation
proposal.
KEYWORDS: Merger and Acquisition; Takeover bid; Agreed takeover;
Interest.
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前 言
我国公司并购的相关法律法规还不完善，如很多并购行为无法可依、法
律法规相互冲突、相关当事人利益受侵害、各方的干预和阻碍等问题存在。
如此，公司并购将难以实现其本应产生的经济效益和社会效益，从而影响了
我国社会主义市场经济的健康发展，也给推进国家供给侧结构性改革造成了
瓶颈问题。
并购活动的不断变化发展以及存在的问题，使得目前关于公司并购的研
究也日益增多。法学理论方面而言，针对并购所展开的研究多以专题性研究
为主，包括公司合并、上市公司收购、中小股东权益保护、反垄断规制、协
议收购等主题。尽管这类论述分别以不同的角度阐述了公司并购的情况，也
针对其中的理论部分作出了说明，为公司并购的发展提供了良好的空间。然
而，由于并购活动自身的多样性以及法律规定的缺陷，导致了一些表面难以
察觉的问题发生。为了完善制度，本文将公司并购作为一个关联整体，对公
司并购的有关法律问题进行研究并提出相关建议。
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第一章 公司并购的基本理论问题
第一节 公司并购的背景
一、美国的公司并购背景
公司并购在西方发达国家已经发展了一段时间，其中美国历史上就出现
过五次比较大的并购浪潮。蠁在公司并购方面，不管是从立法方面亦或是实践
方面，已然达到了一种成熟且完善的阶段，不断实现新的突破。
1893 年至 1904 年这十年期间是并购浪潮的第一个阶段，并购的方式主
要表现于横向兼并，旨在促进资本主义的转变，处于一个过渡时期。此间涌
现了不少垄断性质的企业，使得美国的整体工业结构也产生了翻天覆地的变
化。可以说，有一百家实力雄厚的公司进一步得到了突破性的发展，规模上
涨幅度高达四倍，同时将国家内的四成工业资本掌握其中。①在这种情况下，
经济结构日臻合理，为以后的发展提供了广阔空间。
20 世纪初至三十年代发生了第二次浪潮，特点是多行业间兼并。涉及行
业有：汽车制造业、石油企业、冶金工业和食品加工业。通过这次的并购让
企业联系更加紧密，竞争激烈程度进一步加深。直到 1929 年，美国发生了
经济危机，在这种情况，并购不得不停止。②
20 世纪 50、60 年代发生第三次并购浪潮，此期间，并购方式再次发生
改变，产生了混合兼并的新方式，跨行业公司的规模扩大化，于第一次石油
危机终止。③
20 世纪 70 年代至 90 年代初开始新的浪潮，特点是敌意并购涌现，不少
上市公司面临着被兼并的局面。④在这个阶段中，并购所体现的特点主要表现
在以下几个方面：第一，出现了大量的“垃圾债券”，这是一种新型的融资
工具，不仅风险较大，而且收益也十分可观，给收购带来了新的生机；第二，
蠁 朱宝宪.公司并购与重组[M].北京：清华大学出版社，2006.6-10.
① 肖太福.企业并购法律实务[M].北京：群众出版社，2004.7.
② 同上.
③ 同上.
④ 贺慧惠.我国医药制造业企业并购行为研究（硕士学位论文）[D].武汉:武汉理工大学，2006.3-4.
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分解式交易为许多综合性大公司采用；第三，敌意收购的比例较高。蠁
1994 年起，第五次并购浪潮正式开始，与之前的并购相比，不再处于一
种敌对的状态下，而是表现出极大的友好性，实力较强的企业之间相互合作，
在一定程度上反映发展趋势。①
随着美国并购浪潮的不断演化，中国的企业界也开始流行并购风潮。
二、中国的公司并购背景
并购最早起源于 19 世纪末期，当时美国大部分企业都在进行并购，随着
逐渐传入到英德法等欧洲国家以及日韩等亚洲国家。西方国家科学技术飞速
发展，在 20 世纪 90 年代中期开始了第五次并购浪潮，一直延续至今。现今
的兼收并购主要是通过一种企业间友好合作的方式进行，凸显现代企业经营
管理模式的盟友策略。
在我国，公司并购的探索阶段在 1984 年至 1987 年间。“最初的时期，并
购不仅涉及到的数量不多，在规模方面也不够壮大，而且基本上处于一个区
域，同时政府为了转变其不利局面也进入到其中，凭借着所有者的身份来实
行并购，在这种情况下，并购依靠着承担债务和出资购买的形式所开展。”②在
1987 年到 1989 年间发生了第一次并购浪潮，在这个阶段中，政府颁布相应
的政策来推动并购进行，并购形式逐渐发生了改变，也产生了控股并购方式，
为企业的扭转盈亏提供了基础，使整体结构得到进一步优化升级。③20 世纪
末至 21 世纪初，我国经济体制由计划经济向市场经济转变，彼时企业并购
仍以被动推进为主。随着经济体制改革逐步深入，中国企业已不再惧怕国家
化竞争的压迫，而是积极的实行并购扩展规模，加强市场竞争力。加入 WTO
后，我国关于规范企业并购的立法活动日益活跃，亦引发了新一轮的并购风
潮，外资并购国企和中国企业的跨国并购不断涌现。
蠁 Robert W. Hamilton. The Law Of Corporations[M].West Publishing Co.,1994.14.
① 陆风雷.西方新一轮企业兼并热潮：特点与原因[N].中国证券报,1996-8-8(6).
② 肖太福.企业并购法律实务[M].北京：群众出版社，2004.7.
③ 同上.
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第二节 公司并购的涵义解释
公司并购的定义区分为广义与狭义。狭义的并购即兼并（merger）和收
购（acquisition）的合称。这里的兼并是广义的概念，包括吸收合并和新设合
并。广义的并购除了包括上述活动外，还包括分立（ spin-offs）、分拆
（carve-out）、资产分离（divestiture）等形式。从并购的本质来看，企业在
经营管理时，会出现相应的权利主体按照企业产权所进行的一种权利让渡行
为。并购活动的开展会带来一定的影响，有利于企业缓解资产存量不足的问
题，从而加强资源的有效利用，使资产得到优化整合，充分发挥其效应。关
于并购（Merger and Acquisition）的英文词语在国外的出版物和报刊中有
Merger、Acquisition、Take Offer、Tender Offer、Take Over、Purchase、
Amalgamation、 Consolidation 等。蠁
Merger：是指两个或者两个以上的独立公司合并为一个公司，吸收公司
的价值强于被吸收的公司，被吸收后的公司就失去独立性了。
Acquisition：一方为获得特定财产，以任何方式（如现金、股票或者债
券等形式）购买目标企业一定比例的资产，从而达到实际控制人地位。
Take Over：一般被译为“收购”，这个不是仅只有绝对转移财产权，而
是指经营权和控制权。
Purchase：是指通过协议的方式，在合理的价格基础上，将财产从一个
人转移到另外一个人的行为。其中主要方式有：购买、抵押、赠与等。
Amalgamation：是指种类、性质，或者其他要素不同的公司或者协会，
团体等的联合，这样形成一个相同性质的集团。
这里所说的合并在实际运作的过程中是能够运用多样化的手段的，其中
应用最广泛的要属“一家公司用现金、股份或负债方式来直接购买另一家公
司的资产。”这种概念界定。此界定能够把企业的兼并解释成两家或者更多
的具有独立性质的企业通过股权集合、购买以及合同的手段共同形成一家公
司，基本上是从某一家具有有利条件的公司去纳入更多的公司，同时还存有
某些规模较小的公司来并购某些规模较大的公司的成功案例。在并购之后，
权责也会发生相应的过渡，逐渐通过并购企业或重新成立的企业来负责。
蠁 朱宝宪.公司并购与重组[M].北京：清华大学出版社，2006.02.
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实践中，对于企业兼并与收购的界限是比较模糊的，二者也差别不大。
故我国经济法理论中，将兼并、合并以及收购视作相同类型，统一赋予新名
词——并购。基于此，下文所讨论涉及的收购、兼并等名词，亦即本文所探
讨之并购，作为相同内涵予以阐释公司并购相关制度及法律问题。随着市场
的影响，企业通过产权交易活动来对其他企业加强控制。对于企业积极方面
而言，并购能够增强企业在市场中的竞争力，扩大其影响范围，同时加强资
本运作，进一步促进资源的优化配置，完善产业结构，实现企业稳定长远的
发展，达到其战略目标。
第三节 公司并购的法律特征表现
通过上述对公司并购的法律涵义解释，可见公司并购是以有偿交易为手
段获得目标公司的实际控制权。公司并购的实质仍属于民事法律行为，但具
有其特殊性，有以下特点：
首先，主体是公司类型。这种要求自然是和一般的民事法律行为是有差
异的。一般民事行为的主体不仅有自然人、法人、个体户、农村承包经营户，
政府也可参与。
其次，客体是被并公司的经营管理权或财产所有权。
再次，并购的方式多元。譬如：根据并购双方的产业及产品链的具体情
况能够将其划分成横向并购、纵向并购以及混合并购；根据各方主观意愿的
不同将其划分成善意并购和敌意并购两个方面；等等。
最后，由并购而生的权利、义务关系复杂。公司并购中，由于多个法律
部门参与其中，导致并购过程也颇为复杂，并购的方式多元。并购活动应受
并购程序法和实体法两方面的规范制约。同时，还将涉及财产方面的经济法
律关系、雇员方面的民事法律关系、处理解决并购手续方面的行政法律关系
等。因此，公司并购是在法律层面上调整极为广泛的法律行为。
第四节 公司并购的分类
当前在我国的发展过程中，基本上会将并购的一方称之为“买方”或者
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